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dyrektywa MiFID – dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynków
instrumentów finansowych zmieniająca dyrektywę
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywę
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uchylająca dyrektywę Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE
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dyrektywa s.r. – dyrektywa 97/9/WE Rady i Parlamentu Europejskiego
z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemów rekom-
pensat dla inwestorów (Dz. Urz. WE L 84
z 26.03.1997, s. 22–31 z późn. zm.; Dz. Urz. UE Pol-
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Rynek finansowy ostatniej dekady uległ prawdopodobnie największemu
przeobrażeniu w porównaniu z innymi dziedzinami gospodarki. Wpływ na ten
stan rzeczy miał niespotykany dotąd w historii, dynamiczny rozwój tej dziedziny.
Gwałtowna transformacja podyktowana była głównie niesatysfakcjonującymi
wynikami dotychczasowych rozwiązań finansowych i koniecznością wprowa-
dzania nowych produktów, zarówno interesujących z punktu widzenia optyma-
lizacji przychodów instytucji finansowych, jak również postrzeganych jako cie-
kawa forma alokacji kapitału przez pozostałych inwestorów. Symboliczne „odej-
ście” od rzeczywistości rozpoznawalnej przez dziesięciolecia i przejście do no-
wych warunków przepływu kapitału miało jednak również swoje ujemne
konsekwencje. Kolejno pojawiające się perturbacje sprawiły, że reputacja pro-
fesjonalnych uczestników obrotu, działających nierzadko z silnym naruszeniem
najlepiej pojętego interesu inwestorów, znacząco spadła. Oczywistą konsekwen-
cją postępowania z pokrzywdzeniem innych uczestników obrotu było także zna-
czące obniżenie poziomu zaufania – wartości stanowiącej fundament wszelkich
operacji finansowych.

Reakcja na negatywne zjawiska, które miały miejsce w ostatnich latach,
przyjęła postać stanowczych działań właściwych władz, polegających na opra-
cowaniu i wdrożeniu pakietów regulacyjnych, mających na celu zapobieżenie
wystąpieniu w przyszłości podobnych nieprawidłowości. Wobec faktu, że nie-
korzystne wydarzenia miały miejsce głównie na rynku kapitałowym, w szcze-
gólności zaś dotyczyły zachowań zawodowych pośredników na tym rynku, to
na tej kategorii rynku finansowego i tej grupie podmiotów skupiła się w pierwszej
kolejności uwaga regulatorów. Na płaszczyźnie funkcjonowania Unii Europej-
skiej urzeczywistniła się ona głównie w stworzeniu trzech rozbudowanych aktów
prawnych zwanych systemem MiFID. Oznaczony zbiór prawa unijnego miał
zupełnie odmienny charakter od swoich poprzedników. Nie przyznawał pań-
stwom członkowskim szerokiej autonomii w doborze środków dla realizacji
ogólnie wyznaczonych celów, lecz w celu uniknięcia dotychczasowego arbitrażu
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regulacyjnego charakteryzował się rozległym obszarem podlegającym ścisłemu
odgórnemu unormowaniu, nadto przyjmującym postać szczegółowych regulacji.
Co więcej, zawierał również wiele instytucji i rozwiązań nieznanych wcześniej
w krajowych porządkach poszczególnych państw członkowskich bądź też funk-
cjonujących zgoła inaczej niż zamierzał to ująć prawodawca unijny. Znamienne
jest, że wprowadzany reżim ustanawiał nowy, znacznie podwyższony poziom
ochrony inwestora, zaś do systemu MiFID szybko przylgnęło określenie „pro-
klientowski”.

Transpozycję przepisów MiFID do polskiego porządku prawnego uznawać
należy za wydarzenie, jeżeli nie rewolucyjne, to co najmniej doniosłe w historii
rodzimego prawa rynku kapitałowego. Z uwagi na przedmiot unormowań ob-
szarem, na który system MiFID wywarł największy wpływ, była dziedzina usług
maklerskich. Zmieniona klasyfikacja rodzajów działalności maklerskiej, rozbu-
dowany regulacyjnie reżim postępowania firmy przed zawarciem umowy z kli-
entem, nowe kategorie klientów, outsourcing, „zachęty”, zmodyfikowane zasady
przechowywania aktywów to tylko przykładowe istotne zagadnienia, które miały
realny wpływ na funkcjonowanie polskiego rynku kapitałowego.

Utrwalony przez wiele lat ład regulacyjny i interpretacyjny, relatywnie lapi-
darny w swojej wymowie, został zastąpiony więc przez nowy, skomplikowany
w swojej strukturze, zbiór norm. Już te cechy były czynnikiem wywołującym
u adresatów norm trudności w rozumieniu i praktycznym stosowaniu nowo
wprowadzonych przepisów. Przeszkody we właściwej interpretacji regulacji po-
tęgował fakt, że wiele nowo wprowadzanych mechanizmów i konstrukcji sta-
nowiło absolutne novum, a tym samym nie miało poprzedników, które nawet
kierunkowo mogłyby stanowić punkt wyjścia do poprawnej wykładni przepisów.
Dodatkową okolicznością determinującą modyfikacje zachowania odbiorcy nor-
my prawnej stały się poglądy interpretacyjne wyrażane przez organy działające
w ramach struktur Unii Europejskiej.

Niniejsza publikacja jest próbą uzupełnienia, istniejącej zdaniem autora,
pewnej luki na rynku wydawniczym związanej z opisem świadczenia usług
maklerskich, w tym przywołanej wyżej sfery systemu MiFID. Luki, która znaj-
duje swoje źródło w dwóch zasadniczych przyczynach.

Pierwszy z powodów związany jest z poziomem przepisów, które były do-
tychczas przedmiotem analizy w innych opracowaniach. Wydaje się, że dostępne
publikacje skupiały się zasadniczo na regulacjach poziomu ustawowego. Uwagę
zwraca jednak fakt, że cechą charakterystyczną źródeł prawa rynku kapitałowego
w dziedzinie usług maklerskich jest zawarcie wielu istotnych norm w aktach
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wykonawczych. Zamiarem autora niniejszej publikacji jest zaprezentowanie te-
matyki również w oparciu o determinanty postępowania tkwiące w regulacjach
niższego rzędu.

Drugi z bodźców tkwi w próbie uzupełnienia oferty wydawniczej o pracę,
w której przyjęto by odmienny punkt spojrzenia na przepisy odnoszące się do
działalności firm inwestycyjnych. Optyki, która wprawdzie nie jest być może
często spotykana, ale nie znaczy to, że nie może jawić się jako interesująca.

Przygotowane opracowanie nie ma ambicji aspirowania do miana naukowe-
go, pogłębionego studium nad regulacjami prawa rynku kapitałowego w aspek-
cie usług maklerskich. Próbą podjętą przy tworzeniu niniejszej publikacji było
natomiast stworzenie jak największej wartości użytkowej dla czytelnika, osoby
stosującej w codziennej pracy przepisy związane z funkcjonowaniem firm in-
westycyjnych. Stąd też spojrzenie na poszczególne przepisy następowało głów-
nie z punktu widzenia praktycznego wykorzystania oraz typowych wątpliwości,
które mogą się nasuwać podczas analizy danych unormowań. W celu prawidło-
wego odczytania treści niektórych regulacji konieczne stało się sięgnięcie po
stanowiska zajmowane m.in. przez Komisję Europejską, Europejski Urząd Nad-
zoru Giełd i Papierów Wartościowych czy też właściwe w tej materii organizacje
międzynarodowe. W niektórych aspektach analizowane zagadnienie zostało do-
datkowo rozszerzone o poglądy zaprezentowane w zagranicznych wydawnic-
twach.

Ograniczony rozmiar publikacji zrodził dylemat dotyczący kryteriów zagad-
nień, jakie powinny być w niej zamieszczone. Przyjęcie założenia, że opisane
zostaną wszelkie wewnętrzne i zewnętrzne aspekty funkcjonowania podmiotu
świadczącego usługi maklerskie rodziło ryzyko powierzchowności ich opisu.
Skoncentrowanie się zaś na jednej z płaszczyzn nasuwałoby (słuszny poniekąd)
wniosek o fragmentaryczności ujęcia tematu. Stojąc przed trudnym wyborem,
autor zdecydował się na swoiste, hybrydowe spojrzenie. Myślą przewodnią stało
się pogłębione zaprezentowanie usług maklerskich w najważniejszych, zdaniem
autora, kwestiach odnoszących się do sposobu wykonywania czynności makler-
skich. Z tych przyczyn przedmiotem analizy stały się nie tylko typy poszczegól-
nych rodzajów działalności maklerskiej, szczegółowe zasady dotyczące promo-
wania usług maklerskich bądź też tryb i warunki postępowania przy zawieraniu
umów. Uwzględniono również problematykę aktywności agenta firmy inwesty-
cyjnej, wykorzystania przez firmę inwestycyjną instytucji outsourcingu, kon-
fliktów interesów czy też zasad uczestnictwa firmy inwestycyjnej w obowiąz-
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kowym systemie rekompensat. Kwestie te wprawdzie nie są bezpośrednio zwią-
zane z zasadami wykonywania usług maklerskich, ale niewątpliwe stanowią
istotny komponent wpływający na kształt usług maklerskich.

Wierząc, że opisane wyżej kryteria wyboru spotkają się ze zrozumieniem
czytelnika, autor jednocześnie wyraża nadzieję, że będzie to ciekawa, a przede
wszystkim pomocna w praktycznym spojrzeniu na usługi maklerskie lektura.

Poglądy wyrażone w książce są osobistymi poglądami autora i nie wyrażają
oficjalnego stanowiska instytucji, w której jest zatrudniony.



Rozdział 1

PODMIOTY UPRAWNIONE DO ŚWIADCZENIA
USŁUG MAKLERSKICH

1.1. Uwagi wstępne

Rynek kapitałowy jako segment rynku finansowego jest miejscem, w którym
dochodzi do cyrkulacji pieniądza. Przepływ środków pieniężnych następuje
głównie w odpowiedzi na oczekiwania podmiotów poszukujących kapitału w ce-
lu finansowania swoich przedsięwzięć. Jest to również obszar inwestorów po-
szukujących korzyści kapitałowych w wyższym stopniu niż w ramach innych
segmentów rynku finansowego, z jednoczesnym wyższym ryzykiem niż w sy-
tuacji na przykład alokowania kapitału w produkty oferowane w ramach trady-
cyjnych czynności bankowych. Rozdzielenie w tym opisie więzi łączącej insty-
tucje dążące do uzyskania kapitału w zamian za emisje średnio- i długotermino-
wych instrumentów finansowych od inwestorów nabywających lub obejmują-
cych te aktywa jest nieprzypadkowe. Pojęcie rynku kapitałowego w ostatnim
czasie wyszło poza pierwotną, podręcznikową definicję tej części rynku finan-
sowego, obejmującą w pierwszej kolejności: pozyskiwanie środków przez emi-
tentów, realizowanie zysków przez inwestorów udostępniających tym emiten-
tom swoje nadwyżki kapitałowe, efektywny przepływ kapitału w gospodarce
oraz właściwą wyceną instrumentów finansowych. Na przestrzeni ostatnich lat
daje się bowiem zaobserwować gwałtowny rozwój tzw. rynku Forex – miejsca
obrotu pochodnymi instrumentami (np. kontraktami na różnicę), który nie ma
znamion rynku regulowanego, lecz jest miejscem obrotu o czysto spekulacyj-
nym, wręcz hazardowym charakterze. Co więcej, w dobie kryzysu dochodowości
„tradycyjnych” instrumentów finansowych instrumenty finansowe rynku Forex,
jako te o potencjalnej znacznie wyższej stopie zwrotu, zyskały na popularności
większej niż papiery wartościowe będące przedmiotem transakcji na tradycyj-
nych scentralizowanych miejscach obrotu.
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Niezależnie od stopnia zainteresowania poszczególnymi fragmentami rynku
kapitałowego, stypizowanego według instrumentów finansowych, niezmienny
pozostaje wymóg istnienia zawodowych pośredników – podmiotów, które ze
względu na wiedzę, doświadczenie oraz posiadane środki techniczne i organi-
zacyjne umożliwiać będą efektywnie ową cyrkulację pieniądza i instrumentów
finansowych.

Ze względu na fakt, że jednym z fundamentów prawidłowo funkcjonującego
rynku finansowego jest zaufanie, niewątpliwe jest, że instytucje finansowe za-
wodowo pośredniczące w działaniach inwestycyjnych powinny legitymować się
upoważnieniem danym przez państwo na prowadzenie tego typu działalności.
Weryfikacja kompetencji ze strony organu administracji publicznej autoryzuje
te podmioty i daje tym samym swoisty certyfikat – rzetelności osób prowadzą-
cych tę działalność oraz stabilności finansowej nadzorowanego podmiotu.

Polski system prawa przewiduje relatywnie skomplikowaną architekturę
podmiotów, które potencjalnie mogą świadczyć usługi inwestycyjne na rynku
kapitałowym. Złożoność ta związana jest przede wszystkim z formami, w jakich
banki z siedzibą w Polsce mogą prowadzić działalność bankowości inwestycyj-
nej. Skomplikowany stopień zagadnienia wynika stricte z rodowodu historycz-
nego – podziału przedmiotowych czynności dokonanego u progu kształtowania
się lokalnego rynku kapitałowego. W ramach podjętych działań doszło do usta-
lenia wymogu tworzenia specjalnej jednostki organizacyjnej, dedykowanej ob-
słudze rynku regulowanego.

Niezależnie od kwestii sposobu świadczenia usług inwestycyjnych, zasadne
staje się przybliżenie wszystkich grup potencjalnie legitymowanych do pośred-
nictwa w działalności inwestycyjnej na rynku kapitałowym.

W chwili obecnej, na podstawie różnych aktów prawnych, istnieje kilka ka-
tegorii podmiotów, które upoważnione są do świadczenia usług inwestycyjnych
na terytorium Polski. Z tych względów, w celu czytelniejszego przybliżenia ram
niniejszego opracowania, uzasadnione jest na wstępie zaprezentowanie klasyfi-
kacji autoryzowanych usług zawodowego pośrednictwa na rynku kapitałowym.
Przedstawienie takiego podziału pozwoli Czytelnikowi na właściwe umiejsco-
wienie w warunkach funkcjonowania rynku kapitałowego tematyki usług mak-
lerskich.

Dodatkowo, ze względu na zakres tematyczny niniejszego opracowania uza-
sadnione jest również syntetyczne ujęcie typów podmiotów upoważnionych do
prowadzenia działalności maklerskiej na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.
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